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Las tres principales noticias econdmicas de 2023

Antes de enfocarnos en el 2024 es necesario destacar, desde nuestro punto de vista, las tres principales
noficias economicas de 2023 que no solo crearon pautas, sino que las tres aportan a fransformar el
entorno econémico y laboral de Puerto Rico, veamos:

1. La APP de Abertis-Metro Pistas: La adjudicacion del contrato de Alianza Publico-Privada de Abertis Metro
Pistas para la explotacion de tres autopistas mediante un contrato publico a 40 anos en una operacion
valorada en $2,850 millones. Metropistas operard también las autopistas PR-52, PR-53, PR-66, la Martinez
Nadal o PR-20, ademds de las autopistas PR-22 y PR-18 que ya operaba.

2. La APP de Generacion Energética a Genera PR: La adjudicacion del contrato que transfirié las antiguas
operaciones de generacion de energia de la Autoridad de Energia Eléctrica de Puerto Rico a Genera
PR, una subsidiaria administrada independientemente de la compania de energia New Fortress, Inc. con
sede en Nueva York, ha recibido un confrato multimillonario de 10 anos para operar, mantener y
desmantelar las unidades de generacion de energia en la isla.

Genera recibird un canon anual de $22.5 millones durante los cinco primeros anos y luego el costo
disminuird después del quinto ano a un minimo de $5 millones anuales.

3. El Desempeno del Birling Puerto Rio Stock Index: El rendimiento de doble digitos de las cuatro empresas
publicas de Puerto Rico y con activos totales consolidados de $100.140 billones, ingresos netos
consolidados de $884,408 millones y capitalizacion bursatil consolidada de $13.257 billones las posiciona
el Birling Puerto Rico Stock Index como el segundo mejor indice del 2023 al registrar un rendimiento de
32.65%, el cual solo fue superado por el Nasdag Composite. Estas impresionantes métricas subrayan la
confianza del mercado en la resistencia, credibilidad y potencial de crecimiento de las empresas
pUblicas de Puerto Rico. En un entorno en el que el sentimiento del mercado desempena un papel
fundamental, la considerable capitalizacion de mercado es un testimonio de la influencia de las
empresas en el ecosistema econdmico de Puerto Rico.

En este escrito buscamos ofrecerle una ruta de que anticipar pare el 2024 y como prepdrese para los
cambios después de todo, “En la vida, al igual que los libros, los paraguas, las puertas y las mentes, sélo
funCIonan cuando estan abiertos. Aceptar el cambio se convierte en la clave para hacer avanzar el
progreso".

Francisco Rodriguez-Castro

President & CEO
Birling Capital Advisors, LLC.
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Resumen del 2023 un ano de
rendimientos de doble-digito
A todas luces, 2023 fue un
ano positivo para los
inversionistas, con ganancias
sustanciales en 8 de los 10
sectores y valores de
mercado. En noviembre y
diciembre de 2023, los
mercados registraron
ganancias histéricas que
impulsaron a los indices a
alcanzar nuevos mAaximos
anuales. La significativa
magnitud de estas ganancias
resond en los cinco indices
que supervisamos, revelando
resultados notables desde los
mejores a los peores en para
terminar el 2023:

1. Nasdaq Composite:
registré un rendimiento de
43.43%, a -0.58% de su
mdaximo histdrico.

2. Birling Puerto Rico Stock
Index: con un sdlido
rendimiento de 32.65%, a -
0.37% de su mdximo
histérico.

3. S&P 500: registrd un
rendimiento de 24.27%, a -
0.28% de su mdaximo
historico.

4. Birling U.S. Bank Index:
obtuvo un rendimiento de
18.23%, un -0.33% de su
mdaximo histdrico.

5. Dow Jones obtuvo un
rendimiento de 13.70%, un
-0.05% de su maximo
historico.

Al observar cobmo termind

cada sector 2023, no sdlo nos

proporciona el rendimiento
del ano, sino también nos
brinda claves para las
oportunidades de inversidn
durante 2024; los clasificamos
de mejor a peor rentabilidad
de cada sector:

1. Tecnologia 55.15%

i

Servicios de comunicacion
52.32%

Consumo ciclico 39.30%
Industriales 16.21%
Materiales bdsicos 10.56%
Servicios financieros
10.29%

Inmobiliario 9.67%

Salud 0.29%

Consumo defensivo
-3.58%

10. Utilidades -10.06%

cOorw

0 o N

Como puede observar, seis
de los diez sectores
obtuvieron rendimientos de
doble digitos, ocho con
rendimientos positivos y sélo
dos tuvieron rendimientos
negativos en el ano; a
medida que entramos en un
nuevo ciclo en el 2024, esta
nueva fase traerd consigo
una menor inflacién y tasas
de interés mdas bajas, permitird
una fuerte rotacién de activos
para diversificar sus carteras.

Descifrando las Perspectivas
de la Reserva Federal y sus
Implicaciones para 2024

El 16 de marzo de 2022, el
Banco de la Reserva Federal
comenzod su enfrada tardia en
la lucha contra la inflacién, tal
y como mantenia desde abril
de 2021, cuando el indice de
Precios al Consumidor (CPI)
subidé a 4.16%, es decir, un
51.92% por encima de la tasa
objetivo de inflacion de 2%
del Fed, en palabras del
presidente del Fed, Jerome
Powell, afirmando que: "El
aumento en la inflacién es
temporal y el Fed sera
"paciente” ya que la inflacién
repuntard en los proximos
meses, pero que
probablemente resultara ser
temporal y no lo suficiente

como para que el Fed altere
sus politicas de tasas de
interés de bajos a nivel
récord". La perspectiva
paciente y temporal del Fed
sobre la inflacién resultd ser
erréneq, ya que, en marzo de
2022, el CPI habia subido @
8.54%, y fue en ese momento
cuando el Fed comenzd a
actuar, aumentando las tasas
el 16 de marzo de 2022 en 25
puntos base.

El Fed subiria las tasas seis
veces mds durante el 2022,
llevando las tasas de 0.25% al
rango de 4.25%-4.50%, y
logrando rebagjar ligeramente
la lectura de la inflacidon para
terminar 2022 con un CPl de
6.45% o un 69% por encima
del objetivo de inflacién del
2% del Fed, demostrando que
la "Teoria Temporal" del Fed
era erronea.

Al comenzar 2023, el CPI abrid
2023 en 6.41%, y el Fed subié
las tasas cinco veces mds
durante 2023, llevando las
tasas al rango de 5.25%-5.50%;
para cuando el CPl de agosto
alcanzo el 3.67%, un 45.50%
por encima del objetivo del
2% del Fed, durante la
siguiente reunion del FOMC el
Fed decidié pausar su
campana de aumentos de
tasas de interés, en noviembre
también pausd vy fras su
reunion del 13 de diciembre,
con el CPlen el 3.14%, la Fed
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Indicadores de Inflacion

Mes CPI Core CPI PCE Core PCE
Noviembre 3.14% 3.99% 2.64% 3.16%

fambién decidié mantener las
fasas sin cambios.

En todos los casos se deja la
puerta abierta a nuevas
subidas de tasas, detallamos
las fechas de las reuniones del
FOMC vy sus medidas al
respecto.

Proyecciones de la Junta de
la Reserva Federal para
2023-2026.

La reunién del FOMC
celebrada los dias 12y 13 de
diciembre de 2023 permitio
conocer las perspectivas de
la Reserva Federal sobre la
economia estadounidense, y
las proyecciones econdmicas
presentadas por el Fed
ofrecen una visién global de
sus expectativas de
crecimiento del Producto
Interno Bruto Readl, las tasas de
desempleo, la inflacion y la
tasa de los fondos federales.

Crecimiento del Producto
Interno (PIB) Bruto Real 2023-
2026:

La proyecciéon promedio para
el cambio en el PIB real y sus
tasas de crecimiento por ano:

e 20232.6% PIB

o 2024 1.4%PIB

e 20251.8%PIB

e 2026 1.9% PIB

La gama de proyecciones
ofrece una perspectiva mds
matizada, sugiriendo un
consenso en torno a que el
crecimiento rondard entre el
1.5% al 2.0%. El Fed apunta a
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un opfimismo prudente, con
expectativas moderadas en
comparacién con las
proyecciones de septiembre.

Tasa de desempleo 2023-
2026:

La tasa de desempleo, que
ha bajado este Ultimo mes al
3.70%, el Fed ha hecho la
siguiente proyeccién:

e 2023 3.80%

o 2024 41%

o 20254.1%

o 2026 4.1%

La Reserva Federal prevé un
aumento marginal de10.81%
del 3.70% actual a 4.10% en
los anos siguientes. La
tendencia central y las
proyecciones de rango
indican un consenso en que
el desempleo se mantendrd
dentro del rango de 3.8% a
4.3%. Las proyecciones de la
Reserva Federal sugieren
confianza en la resistencia del
mercado laboral, alinedndose
ConN sus proyecciones de
sepfiembre.

Inflacion, PCE e inflacion
subyacente del PCE:

Las previsiones para la
referencia de inflacion
preferida por la Reserva
Federal, la inflacion de los
gastos de consumo personal
(PCE). muestran una
moderacién con respecto a
las estimaciones anteriores.

La proyeccién del PCE es la

siguiente:
o 20232.8%
o 2024 2.4%
e 20252.1%
o 2026 2.0%

La tendencia sugiere un
consenso en promedio de
entre 2.0% a 2.5%, y como
podemos notar en la grdfica
el mds reciente reporte del
PCE el 22 de diciembre bajé a
2.64% a tan solo un 24.24% del
objetivo de 2% de inflacion
del Fed.

La inflacion subyacente del
PCE, que excluye los
alimentos y la energiq, se
proyecta como sigue:

o 2023 3.2%
o 2024 2.4%
o 20252.2%
o 2026 2.0%

Estas previsiones de inflacién
indican el compromiso de la
Reserva Federal de cumplir su
doble mandato de mdximo
empleo y estabilidad de
precios, aungue a un ritmo
mdads lento.



Tasa de fondos federales:

La senda prevista para las
tasas de los fondos federales
refleja una politica monetaria
de relajacion gradual, razén
por la cual Wall Street llevd a
los mercados al alza tras la
reunion del FOMC.

La proyeccién promedio
prevé que las tasas de los
fondos federales sean las

siguientes:
o 2023 5.4%
o 2024 4.6%
e 20253.6%
o 2026 2.9%

La tendencia central y la
proyeccion sugieren una
disminuciéon de las tasas de 75
puntos base a 90 puntos base
durante el 2024.

El enfoque prudente de la
politica monetaria equilibra la
necesidad de crecimiento
econdmico con la

preocupacién por la inflacion.

Podemos esperar una rebaja
en las Tasas de al menos 75
puntos base para el 2024.

Por Ultimo, el recorrido de la
Reserva Federal desde una
tasa de interés baja de 0.25%
hasta la actual de 5.50% ha
estado marcado por 11
subidas deliberadas y
calculadas. El compromiso
del banco central con la
estabilidad econdmica
quedd patente al admitir que
su anterior afirmacion de que
la inflacidn era temporal era
erréneaq.

Las perspectivas y
proyecciones econémicas de
la Reserva Federal ofrecen un
enfoque mesurado influido
por la evolucién de las
condiciones econdmicas
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FOMC Cambio de Tasa Fondos

Prime Rate

Rendimiento de 32.65%

Tasa Federales 2.

12/13/2028 SinCambio 525%-5.50% ~ 880% o1 <) 2023 Para I Biring
11/2/2023 SinCambio 5.25%-550%  850% A contramos on las cuato
9/20/2023 Sin Cambio 5.25%-5.50% 8.50% empresas puUblicas locales,
7/26/2023  0.25%  5.25%-5.50%  8.50% los tres bancos de Puerto
5/3/2023 0.25%  5.00%-525%  8.25% Rico y Evertec, debemos
3/22/208  025%  A75%-5.00%  8.00% rriggfcre‘ﬁfj dee“;:z :92'01 (j'ee
108 025% ASHATSE 175 o0 orioron ung
12/14/2022 0.50% 4.25%-4.50% 7.50% capitalizacion bursdtil
11/2/2022 0.75%  3.75%-4.00%  7.00% combinada de $2.537
9/21/2022  075%  3.00%-3.25%  6.25%  billones debido ala crisis
N0 075 225%250% 55% 0o conianzaenelsecior
616/202  075% 150%175% 475% g piing Capital Puerto
5/5/2022 0.50%  0.75%-1.00%  4.00% Rico Stock Index tuvo un
3/17/2022 0.25%  0.25%-0.50%  3.50% afno sélido, abriendo en

mundiales y nacionales. Las
proyecciones del banco
cenfral sobre el crecimiento
del PIB real, las tasas de
desempleo, la inflacion y la
Tasa de los fondos federales
ofrecen una visién global de
sus expectativas.

Al comenzar 2024, seguiremos
atentos al GDPNow, que se
publicard el martes 2 de
enero, y a la Ultima prevision
del 22 de diciembre, que
daba una proyeccidén del PIB
para el cuarto trimestre de
2.30%,

Wall Street puede anticipar
una relajacién gradual de la
politica monetaria para
mantener la estabilidad y
fomentar al mismo tiempo el
crecimiento econdémico. Las
proyecciones matizadas
ofrecen valiosas perspectivas
a los inversores, guiando sus
estrategias en los proximos
anos. Los participantes en el
mercado deben permanecer
atentos ala evolucion de la
coyuntura econdémica y a los
cambios politicos que puedan
afectar al panorama inversor.

2023 en 2,520.74 puntos y
cerrando en 3,343.91 puntos
el 29 de diciembre de 2023,
un aumento de 823.17 puntos
y un rendimiento para el 2023
de 32,65%.

Veamos ahora como se
comportaron las cuatro
empresas publicas de Puerto
Rico en el 2023:

1. OFG Bancorp (OFG)
registré un total de activos
de $10.035 billones, unos
ingresos netos de $135,275
millones y un beneficio por
accion de $2,84, con un
capital de nivel 1 del
14,03% y una
capitalizacion bursdtil total
de 1.764 billones. La
accién cerrd en 2023 en
$37.48, con un precio
objetivo de $38,00.



Birling Puerto Rico Stock Index
Rendimiento 2023: Oriental,
Firstbank, Evertec and Popular

BIRLING

CAPITAL ADVISORS, LLC

® OFG Bancorp Price % Change
First BanCorp Price % Change

@« Evertec Inc Price % Change
Popular Inc Price % Change

@ Birling Capital Puerto Rico Stock Index Level % Change

Jan '23

Mar '23 May '23

Oriental obtuvo un
rendimiento de 35.99%.

VAL
36.97%
30.35%
26.62%
21.82%
32.49%

de 2.646 billones. Evertec
obtuvo un rendimiento de
26.46%.

Sep '23

36.97%
32.49%

/_/\p 26.62%
/

/\l/ 0.00%

20.00%

-40.00%
Nov '23

estratégico y eficaz que sigue
generando beneficios
sostenibles. La capitalizacion

2. Firstbank Corp. (FBP) 4. Popular, Inc. (BPOP) bursdatil consolidada, que
registré unos activos registré un total de activos asciende a la impresionante
totales de $19.108 billones, de $69,736 billones, un cifra de $13.174 billones para
unos ingresos netos de beneficio neto de el 2023. En un enforno en el
$223.375 millones y un $446.689 millones de qgue el sentimiento del
beneficios por accidn de dolares y un beneficio por mercado desempena un
$1,23. La accidn tiene un accion de $6.22, con un papel fundamental, esta
precio objetivo de $16.30, capital de nivel 1 de importante capitalizacién de
y cerrd el 2023 en $16.45, 16.88% y una mercado es un testimonio de
una capitalizacién bursdétil capitalizacién bursdatil de la resistencia, la credibilidad y
total de $2.838 billones y $5.926 billones. La accién el potencial de crecimiento
un coeficiente de capital tiene un precio objetivo de las empresas publicas de
de nivel 1 del 16,35%. de $77.62 y cerrd el 2023 Puerto Rico.

Obtuvo un rendimiento de en $82.79, con Aterrizaje suave: La previsién
29.32%. rendimiento de 23.84%. de crecimiento mundial es del
3. Evertec, Inc. (EVIC) 3% en 2023, y la del Banco de

registré un total de activos
de $1.261 billones de, unos
ingresos netos de $68.069
millones y un beneficio por
accién de $1.04. La
acciodn tiene un precio
objetivo de $42.33, y cerrd
el 2023 en $40.94 y una
capitalizacion bursdatil total

La companias publicas de
Puerto Rico Superan todas
las expectativas.

El rendimiento colectivo de las
empresas del Birling Capital
Puerto Rico Stock Index con
Activos Totales Consolidados
de $100.140 billones y
beneficio neto consolidado
de $884,408 millones es
sinbnimo de rentabilidad y de
un modelo de negocio

la Reserva Federal de EE. UU.
es del 2,60% del PIB.

Pierre-Olivier Gourinchas, Jefe
del Departamento de Estudios
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Global, U.S. and Puerto Rico
GDP Growth Forecast 2023-2025

Global versus U.S. and Puerto Rico Gross Domestic Product Growth
Forecast 2022-2025

0.2%

2022 2023

= Global Growth GDP

del Fondo Monetario
Internacional, declard que el
FMI ve la economia mundial
"cojeando, no corriendo".

En las previsiones mds
recientes del FMI, se espera
que el crecimiento se
ralentice de 3.5% en 2022 all
3% en 2023 y al 2.9% en 2024.
Estas Ultimas proyecciones
econdmicas estdn por debajo
de las promedios historicas.

La Ultima Palabra: Prondstico
del panorama econémico
de Puerto Rico 2023-2025.

Para Puerto Rico, la fuerza de
la inversion en infraestructuras
es el motor del crecimiento
econdmico vy, cuando se
combina con los $2,700
billones de ahorro en el
servicio de la deudaq, el
gobierno fiene polvo seco
para ampliar, mejorar y
potenciar las infraestructuras
de Puerto Rico.

Birling Capital prevé que
Puerto Rico cerrard 2023 con
un PIB del 1.6% y del 1.5% para
2024 y del 1.2% para 2025,
comparamos la previsiéon de
crecimiento global del PIB
frente ala de EE. UU.

2024 2025

= Puerto Rico USA
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Sobre Birlng Capital:

Birling ofrece los mejores

servicios de asesoramiento

financiero que proporcionan
una vision y mejoran las
operaciones de nuestros
clientes. Utilizamos un
enfoque holistico tanto de los
activos como de los pasivos

para negocios, sus duenos y

todos sus objetivos.

e Fusiones y Adquisiciones:
asistimos a sus clientes en
el desarrollo y ejecucion
de estrategias de fusiones
y adquisiciones para
maximizar el valor.

e Planificacion financiera
corporativa (CFP):
ofrecemos a nuestros
clientes el servicio de
planificacién financiera
corporativa que consiste
en un informe objetivo y
completo sobre la

situacién financiera actual

y el desarrollo de
estrategias basadas en el
andlisis de sus objetivos y
necesidades.

e Enfoque de la practica de
consultoria y
asesoramiento:

e Instituciones financieras
y cooperativas.

e Hospitales y Centros de
Salud

e Empresas familiares

e Universidades &

e Hoteles

o Companias de seguros

e Distribucién y servicios

e Leyeséb0,20y 22

Para mas informacion visite:
www.birlingcapital.com
Esperamos que haya disfrutado
esta edicidon y para sugerencias
escribanos a
frc@birlingcapital.com
Francisco Rodriguez-Castro
Presidente & CEO

TOP 200
LOCALLY
OWNED

COMPANIES
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